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Bremen

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die geopolitischen Spannungen und kriegerischen Auseinandersetzungen haben uns auch im Juni sehr
beschaftigt. Unsere Fantasie, wie sich diese Differenzen auflésen lassen und ein konstruktiver Weg
aus dieser Lage gefunden werden kann, reicht nicht aus. Lassen Sie uns gemeinsam hoffen, dass eine
widerstandsfahige und freie Welt die imperialistischen Politiken kinftig wieder einzudammen vermag.

Was ist passiert?

Der Juni verabschiedet sich als ein ereignis-
reicher Monat, gepragt von geldpolitischen Ent-
scheidungen und geopolitischen Spannungen.
Am présentesten zeigt sich der neu aufgeflamm-
te Konflikt zwischen lIsrael und dem Iran, der
durch den Einsatz amerikanischer Bomben eine
neue Eskalationsstufe erreichte. Auf der Zinssei-
te setzten die Europaische Zentralbank und die
Schweizerische Nationalbank ihren Kurs der Lo-
ckerung fort und senkten die Leitzinsen um wei-
tere 0,25 % auf nun 2,00 % bzw. 0,00 %. Paral-
lel dazu bleibt die Lage im internationalen Han-
delsgefiige angespannt. Die EU konnte zwar ei-
nen Aufschub in den Zollverhandlungen mit den
USA erzielen, doch eine konkrete Einigung ist
weiterhin nicht in Sicht. Der Markt zeigt sich trotz
der Vorkommnisse wenig beeindruckt. Die Vola-
tilitat bleibt niedrig, ganz nach dem Motto ,Not-

Konjunktureller Wendepunkt in Sicht

Die konjunkturelle Stimmung in Deutschland
hat sich im Juni spurbar aufgehellt. Der ifo-
Geschaftsklimaindex stieg von zuvor 87,5 Punk-
ten auf 88,4 Punkte an. Insbesondere die
Geschaftserwartungen konnten positiv Uberra-
schen. Besonders hervorzuheben ist der Dienst-
leistungssektor, dessen Index eine deutliche Ver-
besserung verzeichnete. Unterstitzt wird die po-
sitivere Stimmung durch die erhobenen Konjunk-
turerwartungen des ZEW. Der entsprechende In-
dex konnte sich deutlich von 25,2 auf 47,5 Punk-
te verbessern. Dies ist — mit Ausnahme des
Marz — der héchste Stand seit Februar 2022.
Zu den treibenden Faktoren zéhlen u. a. die

hing ever happens®. Die zuletzt beobachtete Out-
performance der europaischen Aktien gegeniiber
den US-Aktien konnte sich im Juni jedoch nicht
fortsetzen. Von dem Anstieg konnten heimische
Investoren durch die derzeitige Schwache des
US-Dollars jedoch kaum profitieren.

Die Markte im Juni

.. Entwicklung Juni Entwicklung
Markte 2025 2025
DAX -0,37% 20,09%
Euro STOXX 50 -1,18% 8,32%
DOW JONES USA 4.32% 3,64%
S&P 500 USA 4.96% 5,50%
MSCI| World 3,68% 5,73%
MSCI Emerging Markets 5,65% 13,70%
Nikkei 225 Japan 6,64% 1,49%

Quelle: Infront, eigene Berechnung

zunehmende Kompromissbereitschaft der US-
Administration in den laufenden Zollverhandlun-
gen. Daruber hinaus dirften auch die Zinssen-
kungen der EZB und die Neuausrichtung der
deutschen Fiskalpolitik eine entscheidende Rolle
gespielt haben. Insgesamt verdichten sich somit
die Anzeichen fur einen mdglichen konjunkturel-
len Wendepunkt. Trotz der aufkommenden posi-
tiven Stimmung dirfen die hohen Abwartsrisiken
nicht unterschatzt werden. Viele Probleme sind
nur aufgeschoben und nicht gelést. Die Erholung
kénnte sich daher als fragil erweisen und Riick-
schlage sind nicht auszuschlieRen. Es sollte mit
Vorsicht auf diese Entwicklung geschaut werden.



Auswirkungen der US-Importzélle

Nachdem die US-Administration Anfang April
die Einfuhrung und Anhebung von Importzéllen
fir nahezu alle Handelspartner angekiindigt hat,
konnten bereits erste Auswirkungen bei den Zoll-
einnahmen verzeichnet werden. Im April stiegen
die US-Zolleinnahmen von zunachst 8,7 Mrd.
US-Dollar auf 16,3 Mrd. US-Dollar an. Im Mai
konnten die Einnahmen weiter gesteigert wer-
den und Importzélle von insgesamt 22,8 Mrd. US-
Dollar wurden vereinnahmt. Diese liegen damit
weit Uber dem monatlichen Durchschnitt von 7,2
Mrd. US-Dollar fir 2024. Insgesamt summieren

die Importeure die Zollanstiege an die Verbrau-
cher weitergeben. Dies legt nahe, dass entweder
auslandische Exporteure die zusatzlichen Kos-
ten tragen oder inlandische Importeure diese zu-
lasten ihrer Margen kompensieren. Es ist jedoch
zu erwarten, dass dies keine Situation von Dau-
er sein wird und zumindest ein Teil der Zolleffekte
mittelfristig auf die Verbraucher Gbertragen wird.
Damit sollte es zu einem Anstieg der Inflation in
den USA kommen. Auch im Hinblick auf den wei-
teren Zinspfad der amerikanischen Notenbank ist
dies durchaus von Bedeutung.

sich die Zolleinnahmen bis Ende Mai 2025 auf
rund 68 Mrd. US-Dollar, verglichen mit etwa 38
Mrd. US-Dollar im gleichen Zeitraum des Vorjah-
res. Die Einnahmen aus Importzéllen sind somit
in den vergangenen Wochen kontinuierlich ge-
stiegen. Dass Zélle erhoben wurden, ist daher
sicher. Trotz erster Handelsabkommen und wei-
terer laufender Verhandlungen durfte sich dieser
Trend nun fortsetzen. Erste Schatzungen fur Ju-
ni 2025 zeigen dies deutlich. Aktuell ist jedoch
noch unklar, zu wessen Lasten. Zum aktuellen
Zeitpunkt geben die Konsumenten- und Produ-
zentenpreise kaum Rickschlisse darauf, dass
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Quelle: US Treasury Department, eigene Darstellung

Ausblick

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland verbessert sich offensichtlich. Vieles davon haben die Markte in
den letzten Wochen bereits eingepreist. Risiken aus der US-Zollpolitik und des fortgesetzten russischen
Angriffskrieges sollten jedoch nicht aus dem Auge verloren werden.

Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument wurde von der Nordtreuhand GmbH als unverbindliche Marketingmitteilung erstellt und richtet sich aus-
schlieRlich an in Deutschland ansassige Empfanger. Alle darin enthaltenen Informationen, Analysen, Bewertungen, Annah-
men, Beurteilungen, Ansichten und Einschatzungen beruhen auf uns vertrauenswirdig erscheinenden Quellen. Fur die Rich-
tigkeit, Vollstandigkeit sowie Aktualitat samtlicher Angaben kann dennoch keine Gewéahr oder Haftung tilbernommen werden.
Die Nordtreuhand GmbH Ubernimmt keine Verpflichtung, auf gednderte Sachverhalte hinzuweisen sowie die Mitteilung zu
aktualisieren. Soweit rechtliche oder steuerliche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich ausschliellich um allge-
meine Meinungsauferungen, die eine Einschatzung der Nordtreuhand GmbH zum Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben.
Diese kénnen die individuelle Beurteilung durch einen Steuerberater oder Rechtsanwalt nicht ersetzen. Diese Mitteilung stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar, sondern dient lediglich der
Information. Sie alleine stellt auch keine Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar. Durch Ausgabe oder Entgegennahme
kommt kein Auskunfts- oder Beratungsvertrag zwischen dem Empfénger und der Nordtreuhand GmbH zustande. Gemachte
Indikationen sind von den Marktgegebenheiten abh&ngig und somit als unverbindlich zu verstehen. Frihere Entwicklungen,
Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Entwicklung. Fir Schaden, die im Zusammen-
hang mit einer Verwendung oder Verteilung dieser Mitteilung entstehen oder entstanden sind, tbernimmt die Nordtreuhand
GmbH keine Haftung.



